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Herzlich willkommen.

Was die (Finanz)Welt im November 23
bewegte:

—  Weltweit bessere Inflationszahlen.

— Mehr US-Zinssenkungen erwartet.
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— Goldpreis Uber 2’000 USD pro Unze. ‘u.m

Ihr Gastgeber:
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Agenda.

01 Riickspiegel: Performanceupdate.
Daniel Lichinger, CIO

02 Aussicht: Wirtschaftsumfeld.
Roman Battig, Head Macro Research

O 3 Im Fokus: Zinsentwicklung.
Benjamin Lehmann, Fondsmanager GKB Obligationen

o Prasentationsunterlagen werden im Anschluss auf unserer Homepage zur Verfligung gestellt
Link: https://www.gkb.ch/de/firmen/institutionelle-evv/dienstleistungen/events-weiterbildung
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Ruckspiegel:
Performanceupdate.



Entwicklung Anlageklassen.
US-Aktien & Gold im laufenden Jahr stark.

Januar Februar Marz April Juni Juli August September Oktober November YTD
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Obligationen CHF = Wandelanleihen Rohstoffe Aktien Schweiz Obllgatlonen CHF Aktien Welt Aktlen Welt Aktien Europa Gold

Aktien Welt
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Aktien Europa
13.2

‘Obligationen USD
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2.0

Immobilien CH Rohstoffe Aktien Europa Gl  Aktien Europa Immobilien CH Aktien Europa GoId Wandelanle|hen Obllgatlonen CHF Wandelanleihen
0.4 -4.7 -0.8 -2.6 . -4.4 -3.4 0.9 1.2

Rohstoffe Obligationen USD Wandelanlelhen
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Daten per 30.11.2023 in Lokalwihrungen / Quelle: Graubiindner Kantonalbank, LSEG Datastream.



Ubersicht Markte im November 2023.

Eindriuickliche Erholung im November.
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Ausgewogen Mandat im Vergleich.

1
huyr SMOn
60
40 November
I 2023 3.9%

-8.84 -7.34 -5.83 -4.33 -2.83 -1.32 : 4.69
Monatsperformance in %

Anzahl Beobachtungen

N
o

o



Vergleich: Einkommen & Kapitalgewinn.
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Ubersicht Méarkte im Jahr 2023.
Starker November sorgt fur freundliches YTD-Bild.

Performance Anlageklassen
Veranderung in Prozent, Total Return YTD in Lokalwahrung

Rohstoffe -5.4% 1
Schwellenldnderanleihen P§ 0.5%
Wandelanleihen B 1.2%
Geldmarkt P 1.3%
Immobilien Schweiz I 2 0%
Obligationen USD P 2.2%
Aktien Schwellenlander B 3 2%
Hedge Funds I 3 3%
CHF Obligationen P 3.3%
Aktien Schweiz I 3 7%
Aktien min. Vola Welt I 5 3%
Aktien Global Small Caps I 6 1%
Aktien Schweiz Small Caps I 6. 5%
Eidgenossen P 10.0%
Gold I 122
Aktien Europa ex. Schweiz D 13.2%
Aktien Welt I 166 %
Aktien USA N 8%
-10 -5 0 5 10 15 20

I Aktien Obligationen I Alternative Anlagen



Wahrungsentwicklung.
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Daten per 30.11.2023 / Quelle: Graubtindner Kantonalbank, LSEG Datastream.



Key Takeaways

1. Bester Monat fur Aktien seit Corona Rebound.
2. Bester Monat fur Anleihen seit Finanzkrise.

3. Marktmeinung: Inflation Gberwunden, Zinsen
sinken.




Wirtschaftsausblick : ia N
Schweiz 2024 & Y Sl L
Preview SNB.



Stagnation ja, Rezession nein.
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Quelle: LSEG Datastream
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SNB: Weitere Erhohung wenig
wahrscheinlich.

EZB und SNB Leitzinsen historisch und Schatzung (Werte in Prozent)
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Key Takeaways.

1. Die Schweizer Wirtschaft bleibt robust - BIP
fur 2024 bei +1.10 Prozent erwartet.

2. Die Risiken fur diese Prognose ergeben sich aus
der globalen Nachfrage, insbesondere aus
Deutschland.

3. Der Zinspeak ist erreicht, der SNB-Leitzins
durfte in den nachsten Quartalen bei 1.75
Prozent verharren — erste Zinssenkung Ende
H1l 2024 moglich.




Obligationen Rally.
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Rally im November.
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Eurozone.
Inflation rucklaufig.

Prozent
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Notenbanken agieren datenabhangig.

Eurozone Kerninflation YoY

< Auch Marktteilnehmer legen o L - 0-8%
Fokus auf Wirtschaftsdaten: 5% - 0.6%
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Key Takeaways

1. Die Inflationsraten sind rucklaufig und
starker gesunken als von Volkswirten erwartet.

2. Die Teuerungsraten bewegen sich in Richtung
Notenbankziele. Weitere Leitzinserhohungen
sind nicht zu erwarten.

1=
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3. Die Notenbanken agieren weiterhin
datenabhangig. Dadurch bleibt die Volatilitat bei
den Zinsen und den Obligationen hoch.
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( Graubiindner
Kantonalbank

Danke fur die
Aufmerksamkeit!

Das nachste Insti aktuell - GKB
Marktiberblick findet am
Mittwoch, 17. Januar 2023
statt.



Anhang:
Einschatzung
Anlageklassen.

November 2023.




Anlageklassen: Einschatzung.

Obligationen

Die globalen Notenbanken sind im Zinserhéhungszyklus bereits weit fortgeschritten, um die hohen Inflationsraten
zu bekampfen.

Die Inflationsraten sind riicklaufig und bewegen sich in Richtung dem Ziel der Notenbanken.

Das Aufwartspotenzial der langfristigen Zinsen erachten wir als begrenzt.

-

Aktien

Die US-Wirtschaft prasentiert sich nach wie vor widerstandsfahig. Die Konjunkturdaten Gberraschen eher positiv. Die
Privathaushalte kommen jedoch zunehmend unter finanziellen Druck und auch der Arbeitsmarkt kihlt sich ab.

In Europa und China hat sich die Wirtschaft hingegen deutlich abgeschwacht. Global betrachtet bleiben die
Konjunkturrisiken deshalb hoch, wir behalten deshalb unsere leicht defensive Positionierung bei.

B

Realwerte

Immobilien sind ein wichtiger Baustein im Portfolio. Die Immobilien sind glinstig bewertet, obwohl eine kleine
Erholung stattgefunden hat. Das Agio liegt immer noch unter dem Durchschnitt.

Zinssenkungsfantasien haben Gold beflligelt. Nach wie vor ist Gold Fundamental Gberbewertet. Wenn sich die
Hoffnung nicht erfillt, wirde der Preis unter Druck geraten.

=P

Wahrungen

EUR/CHF notiert derzeit nahe am fairen Wert. Selbst wenn die geopolitischen Konfliktherde abklingen sollten,
sehen wir keine Schwache des Schweizer Frankens, da das wirtschaftliche Momentum in der Schweiz besser ist als
im Euroraum. Kurzfristig erwarten wir einen unaufgeregten Handel von EUR/CHF zwischen 0.95 und 0.97.

Wir erwarten eine weitere ibergeordnete Abschwdchung von USD/CHF. Diese dlirfte aber immer wieder von
kurzen Gegenbewegungen gekennzeichnet sein — im Falle vereinzelter Inflationstiberraschungen oder einem
Anstieg der Risiko Aversion an den Markten.

Weitere Informationen: GKB-Anlagepolitik / Konjunktur und Marktentwicklung
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https://www.gkb.ch/de/private/anlegen-boerse/boerse-maerkte/investment-center/gkb-anlagepolitik
https://www.gkb.ch/de/Documents/DC/Anlagen-Handel/Investment-Center/Konjunktur_und-Marktentwicklung.pdf

Anleihen.
Hohe Schwankungen.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

5.00+

4.00-
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1.00-
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W usA Deutschland M Schweiz
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Die jungsten Inflationsraten in der Eurozone, der Schweiz und in
den USA sind iberraschend stark gesunken, was zu stark
fallenden Zinsen gefiuhrt hat.

Wir erwarten keine weiteren Leitzinserhohungen mehr. Die
gesunkene Inflationsraten nehmen Druck von den Notenbanken, die
Geldpolitik noch restriktiver zu gestalten.

Die Europaische Zentralbank hat den Einlagesatz im Oktober bei
4.0% belassen und dabei betont, dass dieser nun auf einem
ausreichend restriktiven Niveau sei und damit zu einer Ruckkehr zur
Ziel-Inflation beitragen wird. Die Hurde fur eine weitere Leitzins-
erhéhung ist damit hoch.
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Anleihen.

Rally bei den Kreditaufschlagen.

«Credit Spreads>» von Unternehmensanleihen

4.007

3.504

3.004

2.504

2.004

1.504

0.504

M Corporate Bonds Global

Corporate Bonds USA M Corporate Bonds Europa

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Die Berichtsaison des dritten Quartals ging im November zu Ende. Im
Durchschnitt konnten die Unternehmen in den USA sowie in Europa
die Erwartungen im Gewinn- und Umsatzwachstum libertreffen.
Allerdings splrten die kleineren und mittleren Unternehmen die
nachlassende Dynamik sowie hoheren Zinsen starker als die
Grossunternehmen und wurden abgestraft. Zusatzlich gab es eine
starke Streuung unter Sektoren und Unternehmen. Das nachlassende
Umsatzwachstum deutet auf schwachere Margen in der Zukunft hin,
aktuell konnten die Unternehmen durch Kostensenkungen noch
entgegenwirken. Die Makrodaten konnten mit unter anderem
starkerem Wachstum und schwacherer Inflation den Kreditaufschlagen
ebenfalls Riickenwind verschaffen.

Hochzinsanleihen in CHF steigerten ihren Wert um 3.3%,
Investment-Grade Anleihen um 2.45% und konnten dadurch die
Jahresperformance wieder knapp ins Positive drehen (+0.30%).
Hochzinsanleihen haben dieses Jahr bereits 5.25% zugelegt.
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Wandelanleihen.
Positive Entwicklung im November.

Wandelanleihen versus Aktien und Obligationen

Normalized As Of 01/06/2006 WM Wandelanleihen CHF Bonds I Aktien Welt

Der November war fur Wandelanleihen ein erfreulicher Monat. Der
Wandelanleihenmarkt erzielte eine Performance von 3.9%.
Wesentlich flar die positive Wertentwicklung war die starke
Erholung an den Aktienmarkten. Alle Sektoren verzeichneten
Wertzuwachse im November. Am besten performten Aktien aus den
Sektoren Immobilien, Konsumgiiter, Finanzdienstleistungen
und Technologie. Am schwachsten entwickelten sich dagegen

Aktien aus dem Energie-Sektor mit einer knapp positiven
Performance. Aus regionaler Sicht behaupteten sich Aktien aus den
USA am Besten.

Ausblick: Durch das aktuelle Zinsumfeld sind Wandelanleihen flr
die Emittenten wieder attraktiv. Die erhohte Aktivitat am
oo [l [wlmleloluwlslwlolalolalalals] Emissionsmarkt bietet fiir Anlegerinnen und Anleger interessante

Einstiegschancen.
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Aktien Schweiz.
Zyklische Titel mit starker Performance.

Rendite Rendite seit

letzter Jahres-

Monat beginn

VAT 26.75% 60.80%

ADECCO 22.87% 38.12%

PARTNERS GROUP 20.45% 41.10%

SONOVA 17.62% 15.05%

UBS 16.07% 43.16%
Universum SLI SWISS LEADER INDEX 5.46% 4.64%

SWATCH GROUP -1.16% -12.74%

AMS-OSRAM -2.35% -74.67%

(Wi 4 M-I SWISS LIFE HOLDING -3.64% 17.58%
SWISSCOM -6.18% 0.75%

JULIUS BAER GROUP -17.46% -17.86%
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Aktien.

Rally an den Aktienmarkten.

MSCI-Indizes (Total Return, in Lokalwahrung)
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Nach einem schwierigen Oktober kam es im November an den
Aktienmarkten zu einer starken Erholung. Die Hoffnung auf ein
Ende der Zinserhohungen beflligelte die Aktienmarkte. Im
Oktober war die Teuerung in den USA deutlich von 3,7 auf 3,2
Prozent gefallen. Die Markte scheinen nun davon Uberzeugt zu
sein, dass der Straffungszyklus vorbei ist. Angefihrt wurde die
Rally von den Aktien zinssensibler Unternehmen.

Der S&P 500 Index erzielte im November eine Performance von
+9.1%, wahrend der technologielastige Nasdaq 100 Index sogar
+10.8% an Wert zulegte. Der defensive Schweizer Aktienmarkt
konnte nicht mit den globalen Aktienmarkten mithalten und
gewann +4.6%, wahrend der europaische Aktienmarkt +6.7%
an Wert zulegte.
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Immobilien.
Rebound der Immobilien.

Entwicklung Schweizer Immobilien
Seit dem Tiefststand von Anfang November hat der SXI Real Estate
Funds (SWIIT) einiges an Boden gut gemacht. Das Plus betrug im

-
e M Immobilienfonds Immobilienaktien M Immobilienfonds und -aktien

20 November 4.26%. Geholfen hat, dass die grossen Neukotierungen
15; vorbei sind. Dezember und Januar sind normalerweise zudem starke

Monate flr die Immobilienfonds. Es kann gut sein, dass es nach einer
17 kurzen Verschnaufpause weiter geht mit der Erholung. Der
Li Referenzzinssatz wurde anfangs Dezember von 1.5 auf 1.75% erhoht.
1 Das bedeutet, dass in naher Zukunft auch die Mietpreise fir
Dj Ml Il ﬁ ﬁmﬁﬁ i bestehende Mieter erhoht werden konnen. Spannend werden auch die
s | ! r W
‘J

Jahresabschllisse sein. Dann wird Gewissheit herrschen, ob die

10 Gesellschaften eine Wertberichtigung auf die Immobilien vornehmen.

_15; Der SXI Real Estate Shares Broad hat sehr gute 11 Monate hinter

7 sich. Year to date betragt das Plus 8.6%, damit |asst er sogar den SMI
und SPI hinter sich, die 4.6% bzw. 3.8% zugelegt haben.
Nichtsdestotrotz darf die Lage (Zentrum/ Zentrumnahe) sowie die

-20-

2020 2021 2022 2023
Qualitat der Liegenschaften und Mietenden nicht vernachlassigt

werden. 30



Gold.

Zinssenkungsfantasien lassen Gold steigen.

Entwicklung Feinunze Gold
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Gold befindet sich in einem perfekten Umfeld, zumindest auf den
ersten Blick. Zuerst hat der Nahostkonflikt dem gelben Metall geholfen
um aus der negativen Spirale zu kommen. Dabei haben sich die
technischen Indikatoren verbessert, welche den Preis gestutzt haben.
Die zweite Aufwartswelle hat Gold den Marktteilnehmern zu
verdanken. Es wird erwartet, dass es in den USA bereits in der ersten
Jahreshélfte zwei Zinssenkungen geben wird. Aufgrund dieser
Annahmen hat auch der US-Dollar an Wert verloren. Diese beiden
Haupttreiber haben dem Edelmetall Auftrieb gegeben.

Der Preis pro Unze stieg kurzfristig Gber 2'100 USD. Unserer Ansicht
nach, sind die Hoffnungen Ubertrieben. Sollte sich herausstellen, dass
die Zinssenkungen nicht so schnell kommen, wird dies den Goldpreis
unter Druck bringen. In einem Portfolio sollte Gold nicht als einzelnes
Instrument betrachtet werden. Die Eigenschaft des Metalls, dass es
keine oder gar eine negative Korrelation zu den Aktienmarkten
aufweist, dient der Diversifikation und erhdéht die Robustheit eines
Portfolios. 31



Wahrungen.
EUR/USD schnuppert an 1.10.

Entwicklung Wahrungen
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EUR/CHF: Notiert weiter in einem unaufgeregten Handel zwischen
0.95 und dem technischen Widerstand bei 0.97.

USD/CHF: Mit den jlingst schwacheren Inflations- und
Arbeitsmarktdaten ist eine weitere Zinserh6hung seitens der Fed im
Dezember vom Tisch. Die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen hat
deutlich nachgegeben und die US-Valuta belastet.

EUR/USD: Notiert Uber 3% hoher als im Vormonat. Die Starke
resultiert aber nicht von der Euroseite. Im Gegenteil: die dortigen
Wirtschaftsdaten zeigen derzeit hdchstens eine Stabilisierung auf
tiefem Niveau. Das meist gehandelte Wahrungspaar zieht derzeit
an, da die Zinserwartungen in den USA ricklaufig sind. Zudem ist
der Greenback im aktuellen Risk-on Umfeld weniger gesucht.
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Disclaimer.

Diese Publikation ist flir qualifizierte und/oder durch die GKB-Abteilung IINS betreute Anleger bestimmt. Sie wurde von der Graubindner
Kantonalbank aufgrund von o6ffentlich zugédnglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie anderen unseres Erachtens verldsslichen
Daten erstellt. Fiur deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitdt kann dennoch keine Gewdhr tibernommen werden.
Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der Graublindner Kantonalbank sich
in Anbetracht einer Verdnderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verdndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in
der Vergangenheit ist kein Garant flr eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft.

Die Graublindner Kantonalbank lehnt jede Haftung flir Schaden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die in diesem
Dokument beschriebenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen sind ausschliesslich ftir Personen mit Domizil in der Schweiz gedacht. Diese
Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graublndner Kantonalbank vervielfédltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere
nicht direkt oder indirekt an Blrger und Bdrgerinnen oder Einwohnerinnen und Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten,
Grossbritannien oder anderen Léndern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschréankt ist. Wer diese Publikation erhélt, sollte sich
dieser Einschrédnkung bewusst sein und sich daran halten.

Die Publikation ist ausschliesslich fiir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder
Angebot, irgendeine Wéhrung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir mbchten ausdriicklich darauf hinweisen, dass
diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allféllige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B.
Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu
treffenden Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw. IThrem Kundenberater aufzunehmen.
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